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Abstrakt 
 
Bakalářská práce analyzuje firmu Elektrizace železnic Praha a. s. v letech 2001 až 2009. 
Analýza firmy je rozdělena na dvě části. První část se zabývá analýzou firmy 
ekonomickými ukazateli. Druhá část je zaměřena na analýzu vybraných dat v časové 
posloupnosti pomocí statistických metod. Tato část obsahuje i předpokládaný vývoj 






Bachelor's thesis analyses the company Elektrizace železnic Praha a. s. from 2001 
to 2009. Analysis of the company is divided into two parts. The first part deals with 
the analysis of the economic indicators. The second part focuses on the analysis of 
the selected information in the sequence by using statistical methods. This section also 
contains the foreseeable development of the company in the years 2010 and 2011. 
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1 Úvod 
 
Bakalářská práce by měla být tematicky spojená se studovaným oborem. Během tří let 
jsme se snažili propojit oblast daní, účetnictví, ekonomiky, finančních analýz 
a statistiky. V dnešní době je finanční analýza takřka nedílnou součástí plánování každé 
firmy. Využití statistických metod ke zjištění předpokládaného vývoje je pro firmy 
velice lákavá věc, i proto jsem si pro svoji bakalářskou práci zvolila téma Analýza 
vybrané firmy pomocí časových řad. 
 
K analýzám jednotlivých ukazatelů za devítileté zkoumané období jsem využila metod 
regresní analýzy. U vybraných dat jsem provedla jejich vyrovnání regresní přímkou, 
modifikovaným exponenciálním trendem, logistickým trendem a Gompertzovou 
křivkou. Po zjištění výsledku indexu determinace jsem zvolila ten způsob, který získal 
nejbližší hodnocení k číslu 1. Touto metodou jsem došla k výsledkům budoucího vývoje 
firmy, pokud by podmínky zůstaly zachovány. 
 
Pro tuto část práce jsem si vybrala tři základní ukazatele a tři odvozené ukazatele. 
Základními ukazateli jsou tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, výsledek 
hospodaření před zdaněním a přidaná hodnota. Odvozenými ukazateli jsou celková 
zadluženost, rentabilita vlastního kapitálu a běžná likvidita. 
 
Do práce jsem kromě analýzy firmy časovými řadami zapojila i finanční analýzu, aby 
měla práce vyšší vypovídací schopnost. Mezi zkoumané ukazatele patří ukazatele 
likvidity, rentability, aktivity, finanční stability a analýza finančního zdraví firmy 
pomocí bonitního modelu, Kralickova Quicktestu. 
 
Pro svoji práci jsem si vybrala firmu Elektrizace železnic Praha a. s. s dlouholetou 
tradicí a pevným postavením na trhu. Výsledky práce hodnotí finanční stav firmy a její 
předpokládaný vývoj za neměnnosti podmínek. Firma by mohla výstupy mé bakalářské 
práce efektivně využít při snižování nákladů firmy a při svém plánování. 
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Cíl práce 
 
Cílem mé bakalářské práce je stanovit prognózu budoucího vývoje firmy Elektrizace 
železnic Praha a. s. a zároveň podat návrhy na zlepšení její finanční situace. 
Pro dosažení cíle provedu analýzu firmy ekonomickými ukazateli, čímž zjistím stav 
jejího současného finančního zdraví. Následně, pomocí vybraných statistických metod, 
určím předpokládaný vývoj firmy v následujících letech. 
 
V teoretické části jsou popsány použité ekonomické ukazatele, časové řady a zdroje 
informací pro mé výpočty. Praktická část je rozdělena do třech kapitol. V první kapitole 
je pozornost věnována základním informacím o firmě, o které je prováděna analýza. 
V druhé kapitole je shrnutí zjištěné finanční situace firmy a ve třetí části je analýza 
firmy časovými řadami. Poslední část práce obsahuje celkové vyhodnocení analyzované 
firmy, její další vývoj a návrhy a opatření na zlepšení finanční stability firmy. 
V přílohách práce jsou zdroje dat, ze kterých byly jednotlivé analýzy sestavovány a také 
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2 Teoretická část 
 
2.1 Finanční analýza  
 
Finanční analýza je trendem dnešní moderní doby. Snad každý podnik si v rámci péče 
o své finanční zdraví sestavuje finanční analýzy a zjišťuje, jak se mu z ekonomického 
hlediska daří, jaké má slabé stránky, které ho mohou ohrožovat a také jakými silnými 
stránkami disponuje. Tyto silné stránky se podnik snaží efektivně zužitkovat ve své 
strategii do budoucna. Finanční analýza nám udává přehled vývoje podniku z minulosti 
do současnosti. Na základě dostupných údajů se pomocí finanční analýzy snaží vedení 
podniku naplánovat co nejlépe krátkodobé a dlouhodobé činnosti v podniku. Cílem 
finanční analýzy je docílit stability společnosti. (MRKVIČKA, 2006, s. 13 - 15) 
 
Základními zdroji pro výpočty finanční analýzy jsou účetní výkazy rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a výkaz o peněžních tocích. Údaje zjištěné z účetních výkazů se zachycují 
za delší časové období. Roztříděná data, která vykazují tu samou činnost ale 
v rozdílném čase, vytváří časovou řadu, což je jedna z nejvýznamnějších statistických 
metod využívaných v ekonomické činnosti. Pomocí ukazatelů finanční analýzy 
v časových řadách dokážeme stanovit vývoj finančního zdraví podniku. (HINDLS, 
2002, s. 246) 
 
Ukazatel charakterizuje určitý jev nebo proces. Bývá vyjádřen číselně. (SYNEK, 
2002, s. 464) 
 
 
2.1.1 Účetní výkazy 
 
Účetní výkazy jsou veřejně přístupné na portálu Justice.cz, který spravuje Ministerstvo 
spravedlnosti České republiky. Označují se za externí výkazy. Tyto účetní výkazy mají 
k dispozici jak interní, tak externí uživatelé. Hlavní rozdíl mezi nimi je dán dalšími 
dodatečnými informacemi, které nejsou zpřístupněny široké veřejnosti. Interní uživatelé 
tak mohou lépe zohlednit všechny okolnosti týkající se vykázaných údajů a jejich 
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výpočty by proto měly být přesnější a měly by mít větší vypovídací schopnost o stavu 




„Rozvaha je základním účetním výkazem. Ostatní účetní výkazy vznikly historicky 
oddělením z rozvahy pro účely podrobnějšího zjišťování. Vzájemným pojítkem rozvahy 
a výsledovky je hospodářský výsledek (zisk nebo ztráta), pojítkem rozvahy a přehledu 
o peněžních tocích je bilance příjmů a výdajů.“ (SŮVOVÁ, 1999, s. 36) 
 
Rozvaha je účetní výkaz, který se sestavuje k určitému dni. Zobrazuje přehled stavu 
majetku a závazků daného podniku. Rozvaha bývá nejčastěji znázorněna jako účet, kde 
se na levé straně účtu nacházejí aktiva, která vyjadřují stav majetku podniku. Na pravé 
straně rozvahy jsou zachycena pasiva podniku, která udávají, odkud pochází finanční 
zdroje krytí majetku. Rozvaha bývá označována jako bilance podniku. Znázornění 
majetku a závazků podniku v rozvaze se pak nazývá bilančním principem. Pokud 
je rozvaha správně sestavena, měla by platit rovnost aktiv na jedné straně a pasiv 
na straně druhé. Tato rovnost je označována jako bilanční rovnice. (SYNEK, 2002, 
s. 117) 
 
2.1.1.2 Výkaz zisku a ztráty a cash flow 
 
Výkaz zisku a ztráty, též nazývaný jako výsledovka, v sobě zachycuje přehled 
o nákladech a výnosech podniku a výsledku hospodaření, které se vztahují k určitému 
období. Výsledovka poskytuje informace o pohybu výnosů a nákladů, zatímco výkaz 
cash flow zahrnuje informace o pohybu peněžních prostředků. Výkaz cash flow bývá 
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2.1.2 Metody finanční analýzy 
 
Finanční analýzu lze provádět dvěma základními typy. Prvním z nich je fundamentální 
finanční analýza, která vyhodnocuje kvalitativní informace o společnosti. Opírá 
se o bohaté znalosti a zkušenosti analytika. Kvantitativní zdroje informací jsou 
do analýzy sice zahrnuty, avšak neprovádí se s nimi matematicko-statistické operace. 
Druhým typem je technická finanční analýza, která je zaměřena na kvantitativní druh 
informací. Provádí se různé propočty a výsledky tohoto počínání se vyhodnocují jak 
kvantitativním, tak i kvalitativním způsobem. (MRKVIČKA, 2006, s. 44) 
 
Technická finanční analýza se dále dělí na dvě skupiny metod. Jsou jimi základní 
neboli elementární metody a vyšší metody finanční analýzy. Do vyšších metod finanční 
analýzy patří matematicko-statistické metody a nestatistické metody. (SŮVOVÁ, 
1999, s. 20) 
 
2.1.2.1 Elementární metody 
 
 „Elementární metody jsou založeny na základních aritmetických operacích s ukazateli, 
tj. vystačíme s elementární matematikou a procentním počtem.“ (SŮVOVÁ, 
1999, s. 20) Výpočet těchto metod je tedy velmi jednoduchý a nenáročný 
z matematického hlediska. Bohužel v sobě díky své jednoduchosti zahrnuje i značné 
riziko, že příliš velké zjednodušení výpočtů vynechává důležitá fakta a výsledek proto 
nemusí mít požadovanou vypovídací schopnost. (SŮVOVÁ, 1999, s. 20) 
 
Elementární metody se dále člení na analýzu:  
• absolutních ukazatelů1), 
• rozdílových a tokových ukazatelů, 
• poměrových ukazatelů, 
• soustav ukazatelů. (SŮVOVÁ, 1999, s. 22) 
 
                                                 
1)
 absolutní ukazatel = údaj obsažený přímo ve finančních výkazech společnosti 
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Z elementárních metod je nejvýznamnější analýza poměrových ukazatelů. 
Do poměrových ukazatelů se zahrnují ukazatele likvidity, rentability, aktivity, finanční 
stability a další. (SŮVOVÁ, 1999, s. 89) 
 
 
2.1.3 Poměrové ukazatele 
 
K analýze finančního zdraví podniku využiji ukazatele likvidity, rentability, aktivity 
a finanční stability.  
 
2.1.3.1 Ukazatele likvidity 
 
Likvidita podniku stanovuje, zda je podnik schopen splácet své závazky včas a v plné 
míře. Rozlišujeme 3 úrovně likvidity a to běžnou, pohotovou a okamžitou likviditu. 
Likvidita vyjadřuje, kolikrát by byl podnik schopen uhradit všechny své závazky, kdyby 
proměnil zvolenou část oběžných aktiv na hotovost. (MRKVIČKA, 2006, s. 75 - 78) 
 





= , (1.1) 
 







=  (1.2) 
 





= . (1.3) 
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2.1.3.2 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita vyjadřuje, jak je podnik schopný dosáhnout zisku pomocí vloženého 




entabilitaR = , (1.4) 
 
který se dále specifikuje podle žádaného druhu rentability. Pokud se výsledná hodnota 
vzorce vynásobí stem, získáme rentabilitu podniku v procentním vyjádření. Mezi hlavní 
typy rentability patří rentabilita vlastního kapitálu, rentabilita aktiv, rentabilita tržeb 
a rentabilita celkového vloženého jmění. (MRKVIČKA, 2006, s. 82 - 85) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu  
 




ínězdanpoZiskROE . (1.5) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadřuje, jak dobře byl investiční kapitál využit, tedy 








nímzdaněaúrokyedpřZiskROA . (1.6) 
 
Rentabilita aktiv udává „hrubou“ rentabilitu podniku, tedy takovou, ve které není 
zahrnuta daň ze zisku. Je vyjádřena v procentech. Rentabilita aktiv se využívá 
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pro komparaci podniků v různých zemích s odlišnými daňovými systémy. Využití 
rentability aktiv je též odůvodňováno nemožností managementu podniku ovlivňovat 
výši zdanění zisku. Pomocí rentability aktiv lze stanovit mezní úrokovou sazbu, která 
slouží k určení, zda přijmout úvěr, či nikoliv. Aby mohl být úvěr přijat, musí být 
úroková míra úvěru nižší než rentabilita aktiv. Takto přijatý úvěr je pro podnik 












Rentabilitou tržeb podnik zjišťuje, zda je pro něj výhodné využít svou volnou kapacitu, 
tedy zvýšit výrobu a prodej, a tím navýšit svůj zisk. Výsledná rentabilita 
je v procentech. (MRKVIČKA, 2006, s. 85) 
 
Rentabilita celkového vloženého jmění 
 
Rentabilita celkového vloženého jmění, označená ROI, je dána vzorcem: 
 
( ) 1001 ⋅−⋅=
celkemAktiva
tnímzdaněaúrokyedpřZiskROI , (1.8) 
 
kde t  vyjadřuje efektivní sazbu daně z příjmů. Tento ukazatel udává „čistou“ rentabilitu 
podniku z pohledu podnikatele, který je zároveň vlastníkem i věřitelem. „Čistá“ 
rentabilita znamená, že je rentabilita upravena o daňovou zátěž. Ukazatel je vyjádřen 
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2.1.3.3 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity bývají též nazývány ukazateli obratovosti. Zaznamenávají vázanost 
kapitálu v aktivách podniku. Ukazatele aktivity měří buď obrátkovost jednotlivých 
forem aktiv, nebo dobu, za kterou se obrátka uskuteční. Žádoucí přitom je, aby počet 
obrátek byl co nejvyšší a doba obrátek naopak co nejnižší. Obrat je vyjádřen v počtu 
obrátkovosti za sledované období, tedy jeden rok. Doba obratu je vyjádřena ve dnech. 
Mezi ukazatele aktivity patří obrat celkových aktiv, obrat stálých aktiv, doba obratu 
zásob, doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního styku, doba obratu 
krátkodobých závazků z obchodního styku a další. (SŮVOVÁ, 1999, s. 100 - 103) 
 




aktivcelkovýchObrat = , (1.9) 
 




aktivstálýchObrat = . (1.10) 
 




zásobobratuDoba ⋅= 360 , (1.11) 
 
doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního vztahu (dále jen doba obratu 
pohledávek) je dána vztahem: 
 
tržbyCelkové
PohledávkypohledávekobratuDoba ⋅= 360 , (1.12) 
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doba obratu krátkodobých závazků z obchodního vztahu (dále jen doba obratu závazků) 
se vypočte stejným způsobem jako doba obratu pohledávek, s tím, že se za položku 




závazkůobratuDoba ⋅= 360 . (1.13) 
 
 
2.1.3.4 Ukazatele finanční stability 
 
Mezi základní ukazatele finanční stability patří ukazatel věřitelského rizika, koeficient 
samofinancování a ukazatel finanční páky. K dalším ukazatelům patří ukazatel poměru 
dluhu k vlastnímu kapitálu, míra finanční samostatnosti, ukazatel úrokového krytí, 
ukazatel krytí dluhové služby a další. Pokud se ukazatele vynásobí stem, zjištěné údaje 
budou vyjádřeny procentně. (MRKVIČKA, 2006, s. 88 - 90) 
 
Ukazatel věřitelského rizika 
 





tzadluženosCelková . (1.14) 
  
Výsledek je vyjádřen v procentech a udává, do jaké míry je podnik zadlužen. Přesná 
hranice mezi dobrou a špatnou hodnotou celkové zadluženosti není stanovena, záleží 
i na dalších faktorech, které mohou ovlivňovat celkovou zadluženost a tím tuto hranici 
měnit. Podle „zlatého pravidla“ by měla hodnota ukazatele dosahovat 50 %. Platí, že 
čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je vyšší i zadlužování podniku. Ne vždy však 
vysoká úroveň celkové zadluženosti znamená, že je pro podnik nepříznivá. Pokud 
podnik dokáže získat výnosnost z celkového investovaného kapitálu vyšší než je cena, 
kterou by podnik platil za využití cizích zdrojů, je tato zadluženost pro podnik dokonce 
výhodná. Tento efekt se nazývá působení finanční páky. (MRKVIČKA, 2006, s. 88) 
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Koeficient samofinancování 
 





ovánísamofinancKoeficient . (1.15) 
 
Je vyjádřen stejně jako ukazatel věřitelského rizika v  procentech. Součet ukazatele 
věřitelského rizika a koeficientu samofinancování se rovná 100 %. Koeficient 
samofinancování vyjadřuje, jak velký podíl celkových aktiv podniku je financován jeho 
vlastníky. Tento koeficient samofinancování společně s celkovou zadlužeností podniku 
tvoří nejdůležitější ukazatele, které jsou zapotřebí ke zhodnocení celkové finanční 
situace podniku. (MRKVIČKA, 2006, s. 89) 
 
Ukazatel finanční páky 
 




celkemAktivapákačníFinan . (1.16) 
 
Vzorec finanční páky je vlastně převrácená hodnota koeficientu samofinancování. Čím 
je podíl cizích zdrojů na celkovém financování vyšší, tím je ukazatel finanční páky 
větší. (MRKVIČKA, 2006, s. 89) 
 
Při zjišťování finanční stability podniku se vypočítává celková zadluženost podniku, 
která je pro podnik pozitivní, pokud na ni působí finanční páka. Z její analýzy lze 
odvodit jednoduché pravidlo, které určí, zda je zadluženost výhodná či nikoliv. 





nímzdaněedpřZiskROIROE ⋅⋅= , (1.17) 
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kde poměr zisku před zdaněním a zisku před zdaněním a úroky tvoří ukazatel úrokové 
redukce zisku. Podíl celkových aktiv a vlastního kapitálu je ukazatelem finanční páky. 
Součinem těchto dvou ukazatelů vzniká nový ukazatel, a to ziskový účinek finanční 
páky. Další úpravou vzniká: 
 
ZÚFPROIROE ⋅= , 
 
(1.18) 
kde ZÚFP je ziskový účinek finanční páky. Po poslední úpravě dostáváme: 
 
ROI
ROEZÚFP = . (1.19) 
 
Ukazatel ziskového účinku finanční páky udává, jaký konečný dopad má zadluženost 
na rentabilitu vlastního kapitálu. Pokud je ZÚFP  větší než 1, tak to znamená, že 
se rentabilita vlastního kapitálu s využitím cizích zdrojů zvyšuje. Pokud je ZÚFP  
menší jak 1, rentabilita vlastního kapitálu se s využitím cizích zdrojů snižuje. Z analýzy 
finanční páky tedy vyplývá pravidlo pro zadlužování firmy a to, že pokud je ROE větší 
než ROI, zadlužování je pro podnik výhodné. (MRKVIČKA, 2006, s. 91 - 92) 
 
 
2.1.4 Analýza finančního zdraví firmy 
 
Analýzou finančního zdraví se zjišťuje, zda je podnik schopný splácet své závazky včas 
a v plné míře. Důležitou součástí finančního zdraví je udržení likvidity podniku 
z dlouhodobého hlediska. Dále je zdraví podniku ovlivňováno jeho rentabilitou. Pokud 
podnik splňuje především tyto aspekty, v dobré míře, lze říci, že disponuje pevným 
finančním zdravím. Pro takový podnik je následně snazší získat bankovní úvěr, či jinou 
formu zdroje externího financování. (MRKVIČKA, 2006, s. 15) 
 
Důležité je nejen analyzovat minulost a současnost, ale je také žádoucí pokusit 
se nastínit i budoucí vývoj podniku, který může mít zásadní vliv na nynější rozhodnutí 
řídících pracovníků. Pomocí predikčních modelů, neboli též nazývaných systémů 
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včasného varování, lze stanovit budoucí vývoj podniku. Existují dva typy těchto 
modelů, jsou jimi bonitní a bankrotní modely. (MRKVIČKA, 2006, s. 145) 
 
Bonitní model stanovuje, zda je podnik bonitní, čili prosperující, nebo nikoli. Bankrotní 
model vyhodnocuje, zda zkoumaný podnik do určité doby zkrachuje. Do mezinárodně 
uznávaných bankrotních modelů se zahrnuje Altmanovo Z-skóre a Tafflerův model. 
U bonitních modelů patří mezi nejznámější Tamariho model a Kralickův Quicktest. 
(MRKVIČKA, 2006, s. 155) 
 
2.1.4.1 Kralickův Quicktest 
 
Kralickův Quicktest sestavil v roce 1990 profesor Kralicek. Tento bonitní model 
je určen pro hodnocení nefinančních podniků. Kralickův Quicktest je sestaven ze čtyř 
ukazatelů. (MRKVIČKA, 2006, s. 153) 
 
První dva ukazatele hodnotí finanční stabilitu podniku. Další dva ukazatele hodnotí 
rentabilitu podniku. Ukazatel a  představuje koeficient samofinancování a ukazatel 
b  udává dobu splácení dluhů. Ukazatel c  znázorňuje rentabilitu aktiv a ukazatel 
d  stanovuje rentabilitu tržeb z cash flow. Jednotlivým ukazatelům se podle zjištěných 
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Algoritmus Kralickova Quicktestu je následující: 
 
Tabulka 1: Algoritmus Kralickova Quicktestu 












0,21 – 0,3 
0,11 – 0,2 










Dluhy celkem – Krátkodobý finanční majetek 
Provozní cash flow 
< 3 
3 – 5 
5 – 12 
12 – 30 









Zisk před úroky a zdaněním 
Aktiva celkem 
> 0,15 
0,12 – 0,15 
0,08 – 0,12 










Provozní cash flow 
Celkové tržby 
> 0,1 
0,08 – 0,1 
0,05 – 0,08 







Zdroj: MARINIČ, 2009, s. 102 
 
Z bodových ohodnocení se vypočítají průměry, které dalším zprůměrováním vedou 
ke konečnému celkovému hodnocení podniku. Výpočty jsou dány vzorci:  
 
2
baFS += , (1.20) 
 
kde FS  je zkratkou pro hodnocení finanční stability,  
 
2
dcVS += , (1.21) 
 
kde VS  znamená hodnocení výnosové situace a dále 
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2
VSFSCS += , (1.22) 
 
což je hodnocení celkové situace, která je označena CS . (MARINIČ, 2009, s. 102)  
 
Hodnocení celkové situace stanovuje, zda je podnik dobrý nebo špatný. Pokud podnik 
získá 3 a více bodů, je brán jako velmi dobrý podnik. Jestliže získá podnik v hodnocení 
1 bod a méně, je považován za špatný podnik. Platí tedy, že čím je bodové ohodnocení 




2.2 Časové řady 
 
Časové řady zachycují informace, jejichž obsah je shodný z věcného a prostorového 
hlediska. Kdyby tato shoda neexistovala, uvedená data by nevykazovala stejnou činnost 
za stejných podmínek. Zachycené informace by pak nebylo možné porovnat. Pokud 
bychom tak učinili, výsledky zjištění by byly přinejmenším zkreslené změněnými 
faktory až zcela nesprávné, což by se odvíjelo od diferencovanosti daných dat. 
(HINDLS, 2000, s. 89) 
 
 
2.2.1 Členění časových řad 
 
Pozorování zachycená v časových řadách jsou seřazena chronologicky, 
a to od nejstarších po současná pozorování. Podle doby, kdy jsou použitá data 
zjišťována, dělíme časové řady na intervalové a okamžikové. (HINDLS, 2000, s. 89) 
 
Intervalová časová řada nám ukazuje pozorování za určitou dobu, například za měsíc 
nebo rok. Mezi běžné intervalové řady patří tržby podniku za měsíc, zisk nebo ztráta 
za jeden rok a podobně. Důležité u tohoto druhu řad je, aby interval mezi jednotlivými 
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zjištěními byl stejné délky, čili jeden měsíc, jedno čtvrtletí či jeden rok. (HINDLS, 
2000, s. 89 - 90) 
 
U měsíců nastává problém s rozlišnou délkou každého měsíce, což způsobuje zkreslení 
časové řady. Řešením tohoto problému je přepočet zjištěných údajů na stejně dlouhý 
časový interval. V tomto případě se počítá s průměrnou délkou každého měsíce, kterou 
lze stanovit 2 způsoby. Buď se počítá s průměrným počtem 30 dní v měsíci, nebo 
se využije přesnější varianty, provede se výpočet podílu počtu dní v roce s počtem 
měsíců v roce. Tedy 365/12, což se rovná 30,4166 dní. Původní zjištěné hodnoty 
se následně vydělí počtem dní ve zjišťovaném měsíci a nakonec vynásobí 30 nebo 
30,4166. Zde záleží, kterou variantu si zvolíme. Tímto způsobem se dospěje ke stejné 
délce všech intervalů a hodnoty nebudou zkresleny rozdílnou dobou trvání intervalu. 
(KROPÁČ, 2009, s. 116) 
 
Okamžiková časová řada pak udává zjištění zachycená k určitému okamžiku. Příkladem 
pro okamžikovou časovou řadu by mohl být stav zásob podniku k 30. 6. 2010 nebo stav 
počtu zaměstnanců k 31. 12. 2010. Hlavním rozdílem okamžikové a intervalové časové 
řady je možnost jejího sčítání. U intervalové časové řady lze provést součet a tím získat 
součty za více období. U okamžikových časových řad tato možnost není, protože se data 
vztahují k určitému okamžiku. (HINDLS, 2000, s. 89) 
 
Časové řady se dále dělí podle intenzity sledování jednotlivých zjištění na časové řady 
krátkodobé a dlouhodobé. Do krátkodobých časových řad patří souhrn dat za dobu 
kratší než jeden rok. Jedná se o čtvrtletní, měsíční, týdenní anebo jinou periodicitu. 
Příkladem krátkodobé časové řady může být měsíční vývoj zisku v podniku v období 
červen až září 2010. Dlouhodobé časové řady bývají nazývány ročními, zachycují tedy 
časový sled událostí v ročním intervalu. Jejím příkladem je vývoj zdaněného zisku 
společnosti v letech 2004 až 2009, vývoj počtu zaměstnanců v letech 2005 až 2010 
a podobně. (HINDLS, 2000, s. 89) 
 
Posledním členěním časových řad je jejich rozdělení podle způsobu vyjádření údajů. 
Pokud jsou informace uvedeny v peněžních jednotkách, jedná se o peněžní časové řady. 
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Jestliže jsou ukazatele zapsány v jiných než peněžních prostředcích, hovoříme 
o naturálních časových řadách. Příkladem naturální časové řady by mohla být 
vybavenost zaměstnance pracovními pomůckami. Pracovní nástroje je možné 
uvést v počtu kusů na jednoho pracovníka anebo také v peněžní hodnotě nástroje, 
v tomto případě lze tedy využít obou typů časových řad. (SŮVOVÁ, 1999, s. 109) 
 
 
2.2.2 Grafické znázornění časových řad  
 
Znázornění časových řad se liší podle druhu časové řady. Intervalové časové řady mají 
3 možnosti grafického znázornění. Lze je znázornit sloupkovými, hůlkovými 
a spojnicovými grafy. Pokud se jedná o okamžikovou časovou řadu, ta se zachycuje 
spojnicovým grafem. (KROPÁČ, 2009, s. 116) 
 
Sloupkové grafy jsou tvořeny obdélníky. Na vodorovné ose grafu se zaznamenávají 
jednotlivé intervaly časové řady, které tvoří základnu obdélníku. Na svislé ose grafu 
je zachycen vývoj hodnot z časové řady. Tyto hodnoty tvoří výšku daného obdélníku. 
Ve spojnicových grafech je hodnota znázorněna bodově uprostřed intervalu, kdy 
se body propojují úsečkou. (KROPÁČ, 2009, s. 116) 
 
Podle grafického znázornění lze subjektivně zhodnotit vývoj časové řady a určit 
pravděpodobný trend časové řady, čili její vývoj. Trend je nejlépe poznat 
ve spojnicovém grafu. (KROPÁČ, 2009, s. 116) 
 
 
2.2.3 Charakteristiky časových řad 
 
Pomocí charakteristik získáváme o časových řadách více informací. Prvotním krokem 
při analýze časových řad bývá jejich grafické znázornění. Pomocí vizuální analýzy tak 
dostaneme rychlou představu o daném ukazateli. (HINDLS, 2002, s. 252)  
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Mezi základní charakteristiky časových řad patří průměr řady, první diference, průměr 
prvních diferencí, koeficient růstu a průměrný koeficient růstu. Při výpočtech 
charakteristik časových řad se předpokládá, že hodnoty intervalu jsou kladné 
a jednotlivé intervaly mají stejnou délku. Pokud nemají stejnou délku, převedeme 
intervaly na stejně dlouhé a přepočítáme dané hodnoty, viz 1.2.1 Členění časových řad. 
(KROPÁČ, 2009, s. 117) 
 
 „Průměr intervalové řady, označený y , se počítá jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech.“ (KROPÁČ, 2009, s. 117) Průměr intervalové 
















První diference nazývána též absolutní přírůstek, se označuje jako ( )yd i1 . Vyjadřuje, 
o kolik se změnila hodnota časové řady v daném období oproti minulému období, 
na které bezprostředně navazuje. První diference se vypočte vzorcem: 
 
( ) ,11 −−= iii yyyd  kde ....,,3,2 ni =  
 
(1.24) 
Z prvních diferencí se dále vypočítává jejich průměr, který je označován ( )yd1 . Průměr 
prvních diferencí udává, o kolik průměrně nastala změna hodnot časové řady za jeden 

















Koeficient růstu, označený ( )yk i , se vypočítá jako podíl dvou po sobě jdoucích čísel 
z časové řady. Charakterizuje rychlost růstu nebo poklesu hodnot časové řady. Počítá 
se pomocí vzorce: 








yk , kde ....,,3,2 ni =  
 
(1.26) 
Průměrný koeficient růstu, označený ( )yk , určuje, o kolik průměrně nastane změna 
koeficientu růstu za jeden interval. Vypočte se geometrickým průměrem pomocí vzorce: 













2.2.4 Dekompozice časových řad 
 
Časovou řadu lze rozložit na její jednotlivé složky, které lze dále blíže specifikovat 
a tím stanovit její zákonitosti. Rozklad časové řady, která je označená iy , lze vyjádřit 
vzorcem: 
iiiii eSCTy +++= , 
 
(1.28) 
kde iT  představuje hodnotu trendové složky, iS  hodnotu sezónní složky, iC  hodnotu 
cyklické složky a ie  hodnotu náhodné složky.  (KROPÁČ, 2009, s. 122) 
 
„Časovou řadu si lze představit jako trend, na který jsou „nabaleny“ ostatní složky.“ 
(KROPÁČ, 2009, s. 122) Trend ukazuje, jak probíhá dlouhodobý vývoj sledovaného 
ukazatele v čase. Trend může být trojího typu a to klesající, rostoucí nebo konstantní. 
Příkladem klesajícího trendu by mohla být spotřeba disků CD nebo nákup televizorů 
s analogovým přijímačem. Rostoucí trend by mohla zastupovat spotřeba tabákových 
výrobků na 1 obyvatele České republiky nebo počet aut vlastněných domácnostmi 
v České republice. Pokud se ukazatel časové řady pohybuje během sledovaného období 
přibližně na stejné úrovni, kolem které kolísá, jedná se o časovou řadu s konstantním 
trendem, někdy též nazývána časovou řadou bez trendu. (HINDLS, 2002, s. 254) 
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Sezónní složka v sobě zahrnuje pravidelně se opakující změny v časové řadě, které 
se vyskytují několikrát do roka ve stejné periodicitě nebo právě jednou za rok. 
Sezónnost je nejlépe zjistitelná v krátkodobých časových řadách, především 
v měsíčních a čtvrtletních časových řadách. Příkladem sezónnosti by mohl být 
autoservis, který má před zimním obdobím vyšší zisky, protože přibývá práce 
s přezouváním aut na zimní pneu. Další sezónnost se vyskytuje velmi často 
ve službách cestovního ruchu, kdy má například horská chata plně využitou kapacitu 
střediska v zimních a letních měsících, na jaře a na podzim je návštěvnost razantně 
nižší. Sezónnost nemusí být spojena pouze s ročním obdobím, ale může vystihovat 
zvyky či pracovní cykly. Z pracovního cyklu ovlivňuje časovou řadu termín výplaty 
mezd, zvyklostí by mohl být pravidelný páteční velký nákup před nastávajícím 
víkendem či příprava na svátky. (HINDLS, 2002, s. 255) 
 
Cyklická složka znamená fluktuaci neboli kolísání okolo trendu vlivem dlouhodobého 
cyklického vývoje, který je delší než jeden rok. Periodicita cyklické složky přitom není 
známa a může se měnit. Náhodnou složkou neboli reziduální složkou se rozumí 
zbývající část časové řady po oddělení trendu, sezónní a cyklické složky. Tvoří ji 
náhodné fluktuace, které nastávají v průběhu časové řady. Náhodná složka zahrnuje 
mimo jiné i chyby, které jsou spjaty s měřením údajů časové řady a také chyby spojené 
s jejím zpracováním. (KROPÁČ, 2009, s. 123)  
 
 
2.2.5 Popis trendu pomocí regresní analýzy  
 
Ke zjištění skutečného vývoje časové řady je zapotřebí časovou řadu „očistit“ 
od různých vlivů, které by vývoj mohly ovlivňovat. Tento postup je nazýván 
vyrovnávání časových řad. Nejběžnějším způsobem vyrovnávání časových řad 
je využití regresní analýzy. Ta nejen že vyrovná časovou řadu, ale dokáže také stanovit 
prognózu jejího dalšího vývoje. (KROPÁČ, 2009, s. 124) 
 
Regresní analýza spočívá v rozkladu časové řady na dvě složky, na trendovou 
a reziduální. Problémem regresní analýzy je výběr správné regresní funkce. Ten probíhá 
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subjektivním zhodnocením grafického znázornění časové řady nebo se vezmou v úvahu 
vlastnosti trendové složky. Regresní analýzu lze provádět regresní přímkou, klasickým 
lineárním modelem nebo speciálními nelinearizovatelnými funkcemi jako 
je modifikovaný exponenciální trend, logistický trend či Gompertzova křivka. 
(KROPÁČ, 2009, s. 124) 
 
2.2.5.1 Regresní přímka 
 
Regresní přímka je lineární trend, který se používá nejčastěji při určování vývoje časové 
řady. Z hlediska využití se dá použít kdykoliv, kdy je zapotřebí určit přibližný směr 
vývoje časové řady. Dá se použít i tehdy, pokud se přímo nejedná o časovou řadu 
s lineárním trendem. V určitém časově omezeném intervalu totiž může regresní přímka 
nahradit jiný způsob vyrovnání časové řady a tím může přiblížit základní směr jejího 
vývoje. (HINDLS, 2002, s. 257) 
 
Nejjednodušším typem regresní funkce je regresní přímka. Tato regresní funkce, 
označená ( )xη , je vyjádřena přímkou: 
 
( ) xx 21 ββη += , 
 
(1.29) 
kde 1β  a 2β  jsou neznámé koeficienty a nx ...,,2,1=  je časová proměnná. K odhadu 
koeficientů 1β  a 2β , označených  1b  a 2b , se využije metody nejmenších čtverců, 
pomocí níž se určí nejlepší hodnoty pro 1b  a 2b . Za nejlepší koeficienty se považují ty, 
které minimalizují funkci ( )21,bbS , kterou vyjadřuje předpis: 
 








2121 , . 
(1.30) 
 
K odhadu 1b  a 2b  se použije výpočet první parciální derivace funkce ( )21,bbS  podle 
proměnných 1b  a 2b  a následně se vypočtené parciální derivace položí rovny nule. 
Po zjednodušení takto vypočtených rovnic se získává soustava normálních rovnic: 
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(1.31) 
 


















































Odhad regresní přímky ( )xη  je tedy dán předpisem: (KROPÁČ, 2009, s. 81) 
 




2.2.5.2 Speciální nelinearizovatelné funkce 
 
K nelinearizovatelným funkcím patří modifikovaný exponenciální trend, logistický 
trend a Gompertzova křivka. Jejich využití je hlavně v časových řadách popisujících 
ekonomické děje. Pokud je regresní funkce shora či zdola ohraničená, využívá 
se modifikovaného exponenciálního trendu. Logistický trend je pak ohraničen shora 
i zdola a obsahuje inflexní bod, ve kterém se průběh křivky mění. Gompertzova křivka 
je také ohraničena shora i zdola a též obsahuje inflexi. Rozdíl oproti logistickému 
trendu je v tom, že Gompertzova křivka je tzv. S – křivka, která není symetrická kolem 
  32 
inflexního bodu. Většina hodnot Gompertzovy křivky leží až za inflexním bodem. 
(KROPÁČ, 2009, s. 107) 
 














     
Obrázek 1: Nelinearizovatelné funkce Zdroj: KROPÁČ, 2009, s. 108 
 
 
Jednotlivé funkce jsou dány předpisy:  
 
modifikovaný exponenciální trend: 
 








1)( βββη ⋅+= , (1.36) 
 
Gompertzova křivka: (KROPÁČ, 2009, s. 107) 
 
x
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Výpočet modifikovaného exponenciálního trendu 
 
Koeficienty 1β , 2β  a 3β  jsou vypočteny pomocí odhadů 1b , 2b  a 3b . Tyto odhady 





















































































Abychom správně vypočetli dané vzorce, je potřeba dodržet 3 podmínky: 
 
1. podmínka  
Zadaný počet n , což je počet dvojic ( ix , iy ), kde ni ...,,3,2,1= , musí být dělitelný 
třemi, tj. mn 3= , kde m  je přirozené číslo. To znamená, že zadaná data můžeme 
rozdělit do tří skupin, které budou mít stejný počet prvků m . Pokud by zadaný počet n  
nebyl dělitelný třemi, vynechá se daný počet počátečních nebo koncových hodnot tak, 
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2. podmínka 
Hodnoty ix  mají stále stejnou délku 0>h  a v závislosti na této délce jsou tyto hodnoty 
vzestupnou řadou, tj. hixxi )1(1 −+= . (KROPÁČ, 2009, s. 109) 
 
3. podmínka 
Pokud odhad 3b  koeficientu 3β  vyjde záporné číslo, pak se pro další výpočty musí 
použít jeho absolutní hodnota. (KROPÁČ, 2009, s. 109) 
 
Výpočet logistického trendu a Gompertzovy křivky 
 
Pro výpočet těchto odhadů se vychází ze vzorců parametrů 1b , 2b  a 3b  
pro modifikovaný exponenciální trend. Při výpočtu logistického trendu se do výpočtu 
1S , 2S  a 3S  místo iy  dosadí iy1 , při výpočtu Gompertzovy křivky pak přirozené 
logaritmy iy , čili iyln . (KROPÁČ, 2009, s. 109) 
 
 
2.2.6 Volba regresní funkce 
 
K posouzení toho, zda je zvolená regresní funkce ta pravá, se určuje, zda regresní 
funkce co nejvíce kopíruje tvar časové řady. Také se využívá výpočtu funkční závislosti 
mezi závisle a nezávisle proměnnou. Ke zjištění, zda regresní funkce přiléhá 
ke zkoumaným datům, se využívá reziduální součet čtverců, kdy nejvíce přiléhavá 
funkce vykazuje jeho nejnižší hodnoty. Reziduální součet čtverců však není normován, 
a proto se z něho nedá zjistit, jak moc vybraná regresní funkce vykazuje správně a věrně 
závislost mezi proměnnými. Vhodnost zvolené regresní funkce lze lépe zjistit pomocí 









I ηˆ2 1 −−= . (1.42) 
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Index determinace určuje závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. (KROPÁČ, 
2009, s. 102) 
 
„ yS  je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od jejich průměru 
a nazývá se rozptylem empirických hodnot. ηˆS  je roven průměru ze součtu kvadrátů 
odchylek vyrovnaných hodnot od průměru zadaných dat a nazývá se rozptylem 
vyrovnaných hodnot. ηˆ−yS  je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných 
hodnot od vyrovnaných a nazývá se reziduálním rozptylem.“ (KROPÁČ, 2009, s. 103) 
 









2)( , (1.43) 
 












)ˆ( ηη , (1.44) 
 
kde se za iηˆ  se dosazují hodnoty regresní funkce )(ˆ xη . ηˆS  pak získáme z rozdílu yS  
a ηˆ−yS : (KROPÁČ, 2009, s. 103) 
 




2.2.7 Pracovní postup 
 
Při výpočtech údajů statistickými metodami prvně graficky znázorním zadaná data.  
Poté provedu porovnání indexů determinace jednotlivých metod a zvolím ten index, 
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který bude mít hodnotu bližší k jedničce. Dále budu postupovat podle jednotlivých typů 
vyrovnání dat. 
 
2.2.7.1 Vyrovnání regresní přímkou 
 
Postup při vyrovnání regresní přímkou je následující: 
 
1. výpočet základních charakteristik ( ) ( ) ( ) ( )ykykydydyx ii ,,,,, 11 , 
2. výpočet 12 , bb , 
3. výpočet ( )xη , 
4. grafické znázornění vyrovnaných hodnot, 
5. výpočet yy SS ,ηˆ− , 
6. výpočet 2I . 
 
2.2.7.2 Vyrovnání modifikovaným exponenciálním trendem 
 
Postup při vyrovnání modifikovaným exponenciálním trendem je následující: 
 
1. kontrola splnění podmínek n  a h , 
2. výpočet 321 ,, SSS , 
3. výpočet 123 ,, bbb , 
4. kontrola splnění podmínky 3b = kladné číslo, 
5. výpočet )(xη , 
6. grafické znázornění vyrovnaných hodnot, 
7. výpočet y , 
8. výpočet yy SS ,ηˆ− , 




  37 
2.2.7.3 Vyrovnání logistickým trendem 
 
Při výpočtu vyrovnání logistickým trendem se postupuje stejně jako při výpočtu 
vyrovnání modifikovaným exponenciálním trendem, pouze se za hodnoty iy  dosazují 
hodnoty iy/1 . 
 
2.2.7.4 Vyrovnání Gompertzovou křivkou 
 
Vyrovnání Gompertzovou křivkou má stejný postup jako vyrovnání modifikovaným 




2.3 Zdroje informací 
 
Všechny hodnoty jednotlivých položek jsou vyjádřeny v tisících korunách českých 
a jsou získány z výročních zpráv podniku za jednotlivé roky. Vybrané položky 
se nachází v Příloze č. 2 mé práce. 
 
Z výkazu rozvahy jsou brány položky aktiva celkem, stálá aktiva neboli dlouhodobý 
majetek, oběžná aktiva, zásoby, krátkodobé pohledávky, krátkodobé pohledávky 
z obchodních vztahů, krátkodobý finanční majetek, vlastní kapitál, výsledek 
hospodaření běžného účetního období, dluhy celkem neboli cizí zdroje, krátkodobé 
závazky, krátkodobé závazky z obchodních vztahů a krátkodobé bankovní úvěry. 
 
Výkaz zisku a ztráty je zdrojem jednotlivých druhů tržeb, provozního výsledku 
hospodaření a výsledku hospodaření za účetní období, který je shodný s položkou 
výsledku hospodaření běžného účetního období z výkazu rozvahy. 
 
Výkaz cash flow poskytuje informace provozního cash flow, neboli čistého peněžního 
toku z provozní činnosti, který je ve výkazu označen A.***. 
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3 Praktická část 
 
3.1 Elektrizace železnic Praha a. s. 
 
3.1.1 Základní údaje o firmě 
 
Obchodní firma:   Elektrizace železnic Praha a. s. 
Sídlo společnosti:   nám. Hrdinů 1693/4a, 
140 00  Praha 4 - Nusle 
IČO:      471 15 921 
Právní forma podnikání:  akciová společnost 
Základní kapitál:   298 963 000,- Kč, 
     splacen v plné výši 
Počet akcií:    298 963 ks ve jmenovité hodnotě 1 000,- Kč 
Typ akcií:    na jméno 
Forma akcií:    v listinné podobě 
Obchodovatelnost akcií:  bez veřejné nabídky 
Jediný akcionář:   ED Holding a.s. 
Pobřežní 297/14, 186 00  Praha 8 
IČO: 283 64 457 
       Zdroj: Obchodní rejstřík 
 
 
3.1.2 O společnosti 
 
Společnost Elektrizace železnic Praha a. s. byla zapsána do obchodního rejstříku 
31. 12. 1992, kdy navázala na dlouholetou tradici státního podniku zřízeného 
ministerstvem dopravy v roce 1953. Základní kapitál nově vzniklé společnosti činil 
ke dni vzniku společnosti 298 963 000,- Kč a jeho výše se od té doby nezměnila. 
V době založení měla společnost dva hlavní akcionáře. Byla jimi společnost Elektrizace 
dopravy spol. s r. o. s vlastnickým podílem 62,2 % a Fond národního majetku se zbylým 
37,8% podílem. [ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., 2003, s. 30] 
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12. 7. 2004 úspěšně skončila doprivatizace společnosti, kdy se jediným vlastníkem 
společnosti Elektrizace železnic Praha a. s. stala od 13. 7. 2004 společnost Elektrizace 
dopravy spol. s r. o. s vlastnickým podílem 100 %. V roce 2009 nastala změna 
ve vlastnictví společnosti, kdy stávající vlastníci prodali svůj podíl a jediným 
vlastníkem se 100% podílem se stala společnost ED Holding a. s. [ELEKTRIZACE 
ŽELEZNIC PRAHA a. s., 2005, s. 3; 2010, s. 28] 
 
Společnost Elektrizace železnic a. s. vlastní k 31. 12. 2009 podíly v 5 společnostech. 
100% podíl má ve společnosti Elektrizácia železníc Kysak a. s. se sídlem v Žilině 
na Slovensku a také ve společnosti Elektrifikacija železnice d. o. o., Beograd se sídlem 
v Bělehradu v Srbsku. Ve společnosti TRAMO RAIL, a. s. se sídlem v Olomouci 
vlastní 67% podíl. V posledních 2 společnostech, majících sídlo v Budapešti 
v Maďarsku, vlastní společnost Elektrizace železnic Praha a. s. 73,218% podíl 
ve společnosti Vasútvillamosíto Kft., Budapest a 60% podíl ve společnosti EZS 
Budapest Kft. [ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., 2010, s. 29] 
 
 
3.1.3 Výrobní program 
 
Společnost se zabývá výstavbou a modernizací trakčního vedení železničních 
a městských drah. Také provádí komplexní dodávky elektrotechnických 
a technologických staveb včetně tzv. dodávek na klíč v České republice i v zahraničí. 
[ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., 2010, s. 28] 
 
Hlavní výrobní program společnosti tvoří stavebně – montážní činnost trakčního vedení 
Českých drah, a. s. Doplňkovou činností k této hlavní stavební výrobě je především 
výroba kovových konstrukcí a povrchová úprava výrobků a komponentů, které slouží 
k realizaci této hlavní činnosti společnosti. [ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., 
2010, s. 41] 
 
Společnost se nejen při své výrobní činnosti, ale i během obchodní činnosti, řídí 
normami ISO. Pravidelně je ve firmě prováděn recertifikační proces, kdy se kontroluje 
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a obnovuje platnost certifikátu systému řízení jakosti (ISO 9001) a certifikátu 
environmentálního managementu (ISO 14001). Mezi další certifikáty, které jsou 
pravidelně ve firmě obnovovány, patří certifikát systému managementu bezpečnosti 
a ochrany zdraví při práci (OHSAS 18001) a další. [ELEKTRIZACE ŽELEZNIC 
PRAHA a. s., Certifikace] 
 
 
3.1.4 Organizační struktura společnosti 
 
Schéma organizační struktury se nachází v Příloze č. 1 této práce. Organizační struktura 
společnosti se dělí na 2 stupně, a to na ředitelství společnosti a jednotlivá střediska. 
Statutárním orgánem společnosti je představenstvo, pod nímž je funkce generálního 
ředitele, kterému se zodpovídají ředitelé jednotlivých částí společnosti, tj. ekonomický, 
obchodní, výrobní a personální ředitel. Tito ředitelé mají za úkol spravovat svěřený 
sektor a dohlížet na jeho správný chod. [ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., 




3.2 Finanční analýza firmy 
 
Podklady ke slovnímu zhodnocení jednotlivých ukazatelů za sledované období jsou 
v Přílohách č. 3 a 4 této práce. 
 
 
3.2.1 Vyhodnocení ukazatelů likvidity 
 
Běžná likvidita sledovaného období se pohybuje v rozmezí od 1,12 do 1,89. Roky 2001, 
2002 a 2004 jsou mírně pod doporučeným intervalem 1,5 až 2,5. Likvidita v ostatních 
letech má tendenci postupného růstu. Pohotová likvidita dodržuje po celé sledované 
období doporučenou hodnotu větší než 1. Nejnižší hodnotu 1,03 dosahuje podnik v roce 
2002. Okamžitá likvidita by se měla pohybovat v rozmezí 0,2 až 0,5. Hranici 0,2 podnik 
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překročil pouze v letech 2001 a 2003. V ostatních letech se drží intervalu 
0,1 až 0,18, což je mírně pod doporučenou spodní hranicí.  
 
 
3.2.2 Vyhodnocení ukazatelů rentability 
 
Rentabilita vlastního kapitálu se za sledované období nalézá v rozpětí od 9,45 
do 22,68 %. Tuto nejnižší a vzápětí nejvyšší hodnotu získal podnik v letech 
2001 a 2002. Hranici 20 % překročil podnik ještě v letech 2005 a 2006. V ostatních 
letech se rentabilita vlastního kapitálu pohybovala od 11,4 do 14,45 %. U rentability 
vlastního kapitálu platí pravidlo čím vyšší je hodnota, tím je stav pro podnik lepší. 
Je doporučováno, aby byla hodnota této rentability vyšší než hodnota rentability 
celkového vloženého jmění, což je splněno v tomto případě ve všech zkoumaných 
letech. 
 
Rentabilita aktiv během zkoumaného období nabývá hodnot od 8,18 do 15,7 %.  
Nejnižšího procenta zhodnocení aktiv podnik dosáhl opět v prvním sledovaném roce. 
Nejvyšší hodnoty dosáhl podnik v roce 2005. Doporučenou hodnotu více jak 10 % 
splnil podnik ještě v letech 2002, 2003 a 2006. V ostatních letech je mírně pod touto 
doporučenou hodnotou.  
 
Rentabilita celkových tržeb se za sledované období vyskytuje v intervalu 
od 2,95 do 11,11 %, přičemž nejnižší hodnoty dosáhl podnik v prvním roce. Nejvyšší 
hodnotu 11,11 % získal podnik v roce 2006. Doporučenou hodnotu nad 6 % nesplnil 
podnik v roce 2001 o více jak 3 %. V roce 2004 byl podnik necelé 1 % 
pod doporučenou hodnotou. Dobrých výsledků nad 8 % dosáhl podnik v roce 2002, 
2005 a 2006.  
 
Rentabilita celkového vloženého jmění se za sledované období nalézá v rozmezí 
od 5,65 do 11,62 %. Nejnižší hodnota připadá opět roku 2001. Nejvyšší hodnoty bylo 
dosaženo v roce 2005. Doporučenému intervalu 12 až 15 % se rentabilita pouze 
přibližuje v letech 2005 a 2006, kdy byly hodnoty rentability vyšší než 10 %. Vyššího 
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výsledku 9,82 % dosáhl podnik ještě v roce 2002. Ostatní hodnoty se pohybují řádově 
kolem 7 %. 
 
 
3.2.3 Vyhodnocení ukazatelů aktivity 
 
Obrat celkových aktiv dosahoval v roce 2001 nejvyšší hodnoty 1,43. V dalších dvou 
letech nastal pokles na 1,2 a 1,05. V roce 2004 a 2005 hodnoty opět mírně stouply 
na 1,18 a 1,28. Od roku 2006 se hodnoty pohybují mírně nad 1,0. V roce 2009 se dostal 
obrat celkových aktiv dokonce pod hodnotu 1 na 0,91. Doporučené hodnoty se přitom 
pohybují od 1,6 do 3.  
 
Obrat stálých aktiv se za sledované období pohybuje v intervalu od 2,47 do 4,25 obrátek 
za rok. Je žádoucí, aby obrat stálých aktiv byl vyšší než je obrat celkových aktiv, což 
tato firma bez výhrad splňuje. Platí, že čím vyšší je hodnota obratu stálých aktiv, tím 
lépe firma využívá svůj majetek. V případě vysokých obrátek tento ukazatel indikuje 
k dodatečnému pořízení stálého majetku.  
 
Doba obratu zásob se pohybuje od 11,7 do 38,62 dnů, kdy nejdelší doba obratu připadá 
roku 2004. Nejnižší doby obratu jsou v letech 2001, kdy doba obratu činila 15,61 dní, 
a 2002 s nejnižší sledovanou hodnotou vůbec. V ostatních letech doba obratu kolísá 
od 25 do 34 dní.  
 
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodního vztahu se za sledované období 
pohybuje v intervalu 89,65 až 162,12 dní. Nejnižšího počtu dní bylo dosaženo v roce 
2004, zbylé roky se pohybují nad hranicí zaplacení pohledávky 105 dní. V letech 2008 
a 2009 došlo k prudkému vzestupu prodloužení doby obratu pohledávek. Nejvyšší 
hodnoty bylo dosaženo v roce 2009. Doba obratu závazků se přitom pohybuje 
v intervalu od 62,93 dní do 105,02 dní. Ani v roce 2004, kdy se hodnoty doby obratu 
závazků a pohledávek k sobě nejvíce přiblížily, doba obratu závazků nepřesáhla dobu 
obratu pohledávek.  
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3.2.4 Vyhodnocení ukazatelů finanční stability 
 
Firma se drží během celého sledovaného období tzv. „zlatého pravidla“ financování, 
kdy je podíl celkové zadluženosti přibližně 50 %.  Od roku 2004 je mírná tendence 
poklesu financování cizím kapitálem. V roce 2009 je celková zadluženost firmy 
43,41 %. Platí zde pravidlo, že čím je zadluženost podniku vyšší, tím je vyšší i finanční 
páka.  
 
Ziskový účinek finanční páky byl ve všech sledovaných období větší jak 1, tudíž 
se rentabilita zadlužováním zvyšuje. Hodnoty rentability vlastního kapitálu byly 
za všechna zkoumaná období větší než hodnoty rentability vloženého jmění, z čehož 
vyplývá, že je zadlužování pro podnik výhodné. Porovnání výpočtu rentability vlastního 
kapitálu pomocí ziskového účinku finanční páky a pomocí klasické metody přineslo 
zjištění, že hodnoty rentability vypočtené těmito dvěma způsoby jsou shodné 
za všechna zkoumaná období, čímž se potvrdila správnost výpočtů. 
 
Doba splácení dluhů, zjištěná z Kralickova Quicktestu, se ve sledovaném období 
pohybuje od 1,63 roku do 47,24 let. Nejnižší doba splácení dluhů je v roce 2002, 
nejvyššího počtu let splácení dluhů dosahuje rok 2008.  Doporučená hodnota doby 
splácení dluhů by se měla pohybovat kolem 4 let, což splňují roky 2001 a 2005.  
 
Záporně vyšla doba splácení dluhů v roce 2003 z důvodu záporného provozního cash 
flow, proto jsem dobu splácení dluhů pro tento rok vyjmula z výpočtů. Záporný 
provozní cash flow vznikl díky změnám stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu, 
kde se záporné hodnoty vyskytovaly u změny stavu krátkodobých závazků z provozní 
činnosti a změny stavu zásob v celkové výši 217 147 tis. Kč.  
 
V roce 2004 činila doba splácení dluhů 21,39 let. Následující rok se doba zadlužení 
snížila na doporučovanou hodnotu a v roce 2006 ještě doba splácení dluhů mírně 
poklesla na 3,21 let. V letech 2007 a 2008 byla doba splácení dluhů zvýšená 
na 16,66 let a následně na 47,24 let. V roce 2009 doba splácení dluhů poklesla téměř 
na úroveň doporučené hodnoty na necelých 6 let. 
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3.2.5 Celkové vyhodnocení finanční analýzy 
 
Lze zhodnotit, že podnik neměl za sledované období větší problémy s likviditou 
a je tedy likvidní. Rentability podniku vyšly až na rentabilitu vloženého jmění v rámci 
doporučených hodnot. Z hodnot obratu celkových aktiv lze jednoznačně usuzovat, že 
se jedná o kapitálově těžkou společnost, kdy se hodnota celkových aktiv obrátí v tržby 
během jednoho roku pouze jedenkrát. Hodnoty obratu stálých aktiv napovídají, že firma 
využívá svůj majetek efektivně. Vzhledem k tomu, že se jedná o výrobní společnost, 
u které je nezbytné mít určitou minimální hranici zásob na skladě, mohu na základě 
doby obratu zásob konstatovat, že společnost zvládá skladové hospodářství na dobré 
úrovni. 
 
Bohužel tomu tak není i u porovnání doby obratu krátkodobých pohledávek 
z obchodních vztahů s dobou obratu krátkodobých závazků z obchodních vztahů. 
V tomto případě je doba obratu pohledávek neúměrně dlouhá oproti době obratu 
závazků. To znamená, že firma za celé sledované období nedosáhla žádoucího efektu 
čerpání dodavatelského úvěru, ale naopak tento provozní úvěr poskytovala. 
 
Bonitní model Kralickova Quicktestu zhodnotil podnik jako bonitní v letech 2002, 2005 
a 2006. V ostatních letech se podnik nachází v tzv. „šedé zóně“. Během těchto tří let 
dosahoval podnik nejlepších výsledků u všech typů zkoumaných rentabilit. Doba 
splácení dluhů byla v těchto letech také nejkratší, činila pod 4 roky a v roce 
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3.3 Analýza firmy pomocí časových řad 
 
Analýzu firmy jsem provedla z poskytnutých dat za období 2001 až 2009.  
 
 
3.3.1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
 




Graf 1: Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Z grafu je patrné, že by trendem tržeb mohla být rostoucí přímka. Index determinace 
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Tabulka 2: Porovnání indexu determinace tržeb jednotlivými metodami 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb 
regresní přímkou 0,720 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,708 
logistickým trendem 0,701 
Gompertzovou křivkou 0,705 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Podle indexu determinace je pro vyrovnání zadaných dat nejvhodnější regresní přímka 
s hodnotou indexu 0,720. V následující tabulce jsou již tržby vyrovnány regresní 
přímkou. 
 
Tabulka 3: Vyrovnání zadaných hodnot regresní přímkou 
i 1) t 2) y 3) v tis. Kč ( )yd1 4) ( )yk1 5) ( )xη 6) v tis. Kč 
1 2001 1 355 983 xxx xxx 1 239 239,667 
2 2002 1 433 930    77 947,000 1,057 1 341 548,583 
3 2003 1 162 313 -271 617,000 0,811 1 443 857,500 
4 2004 1 455 671  293 358,000 1,252 1 546 166,417 
5 2005 1 806 857  351 186,000 1,241 1 648 475,333 
6 2006 1 584 524 -222 333,000 0,877 1 750 784,250 
7 2007 1 956 162  371 638,000 1,235 1 853 093,167 
8 2008 2 175 646  219 484,000 1,112 1 955 402,083 
9 2009 1 905 192 -270 454,000 0,876 2 057 711,000 
10 2010    2 160 019,917 
11 2011    2 262 328,833 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Skutečné hodnoty jsou znázorněny ve sloupci y  v tis. Kč. Tržby během let drží 
pravidelný dvouletý mírný nárůst s propadem v následujícím roce. Vyrovnané hodnoty 
se nachází ve sloupci ( )xη  v tis. Kč, kde je v posledních dvou řádcích i předpokládaný 
vývoj tržeb pro roky 2010 a 2011. Pokud zůstanou podmínky zachovány, očekává 
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se nárůst tržeb oproti roku předchozímu na 2 160 019,917 tis. Kč. V roce 2011 pak 
na 2 262 328,833 tis. Kč. 
 
V následující tabulce jsou znázorněny pomocné výpočty, jsou jimi průměrné hodnoty, 
odhady koeficientů či kontrola správnosti indexu determinace. 
 
Tabulka 4: Pomocné výpočty a index determinace 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů 2β  a 1β  Index determinace 
x         5,000 2b      102 308,917 ηˆ−yS  244 739 893 601,590 
y  1 648 475,333 1b  1 136 930,750 yS  872 766 759 372,000 
( )yd1    68 651,125   2I                           0,720 
( )yk1  1,043     
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V následujícím grafu jsou zachyceny skutečné i vyrovnané hodnoty včetně prognóz 
pro roky 2010 a 2011. 
 
 
Graf 2: Vývoj tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb v letech 2001 až 2011 
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V grafu jsou patrné nárůsty a poklesy tržeb a jejich vyrovnané hodnoty. Poslední dva 
sloupce vyrovnaných hodnot představují prognózu pro roky 2010 a 2011, pokud 
zůstanou podmínky nezměněny. 
 
 
3.3.2 Výsledek hospodaření před zdaněním 
 
Výsledek hospodaření před zdaněním (dále jen výsledek hospodaření) má za sledované 
období následující vývoj: 
 
 
Graf 3: Výsledek hospodaření před zdaněním v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Podle znázorněné křivky nelze jednoznačně určit nejvhodnější způsob vyrovnání 
výsledku hospodaření. V následující tabulce je porovnání indexů determinace výsledku 
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Tabulka 5: Porovnání indexu determinace 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Výsledek hospodaření před zdaněním 
regresní přímkou 0,426 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,503 
logistickým trendem 0,513 
Gompertzovou křivkou 0,512 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Index determinace výsledku hospodaření vychází nejlépe vyrovnáním pomocí 
logistického trendu. Hodnoty se pohybují u všech možností vyrovnání relativně nízko, 
kolem 0,5. Nejméně vhodným způsobem vyrovnání je regresní přímka. Je předpoklad, 
že hodnoty výsledku hospodaření zůstanou v následujících letech na relativně stejné 
úrovni, na které se nacházely v roce 2009. 
 
V následující tabulce jsou hodnoty výsledku hospodaření před zdaněním vyrovnány 
pomocí logistického trendu. 
 
Tabulka 6: Vyrovnání zadaných hodnot logistickým trendem 
i 1) t 2) y  v tis. Kč3) y/1  ( )xη  v tis. Kč4) 
1 2001   81 016 0,00001234   92 386,274 
2 2002 181 257 0,00000552 127 389,717 
3 2003 138 425 0,00000722 155 997,677 
4 2004 126 493 0,00000791 175 022,068 
5 2005 236 855 0,00000422 186 001,355 
6 2006 239 500 0,00000418 191 825,790 
7 2007 183 527 0,00000545 194 777,971 
8 2008 206 128 0,00000485 196 239,773 
9 2009 199 720 0,00000501 196 955,226 
10 2010   197 303,399 
11 2011   197 472,365 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Podle vyrovnaných hodnot bylo mé očekávání stejného vývoje v dalších letech 
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pravdivé. V případě neměnných podmínek by hodnota výsledku hospodaření v roce 
2010 mohla být 197 303,399 tis. Kč. Pokud by podmínky zůstaly zachovány i v dalším 
roce, očekává se hodnota výsledku hospodaření ve výši 197 472,365 tis. Kč.  
 
V následující tabulce jsou opět znázorněny pomocné výpočty a kontrola indexu 
determinace. 
 
Tabulka 7: Pomocné výpočty a index determinace 
Hodnoty ukazatelů 
Odhady koeficientů 
2,3 ββ  a 1β  Index determinace 
3/n  3,000 1S  0,0000251 3b  0,48402237 ηˆ−yS  10 785 765 457,312 
m
 3,000 2S  0,0000163 2b  0,00001191 yS  22 166 148 823,556 
h  1,000 3S  0,0000153 1b  0,00000506 2I                         0,513 
1x  1,000 y  176 991,222     
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu jsou znázorněny skutečné a vyrovnané hodnoty výsledku hospodaření včetně 
prognóz pro roky 2010 a 2011. 
 
Graf 4: Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním v letech 2001 až 2011 
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V grafu jsou znázorněny skutečné hodnoty, které v letech 2002, 2005 a 2006, kdy byla 
firma v dobré ekonomické kondici, převyšují nad zbylými roky. Za poslední 3 roky 
se výsledek hospodaření ustálil kolem 200 mil. Kč. Prognóza stanovuje obdobný 
výsledek jak v roce 2010, tak v roce 2011, pokud zůstanou podmínky zachovány. 
 
 
3.3.3 Přidaná hodnota 
 
Přidaná hodnota má ve sledovaném období následující vývoj: 
 
 
Graf 5: Přidaná hodnota v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Z grafu je patrné, že přidaná hodnota má rostoucí charakter. Vhodným způsobem 
aproximace bude pravděpodobně regresní přímka. Index determinace mou teorii buď 
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Tabulka 8: Porovnání indexu determinace jednotlivými metodami 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Přidaná hodnota 
regresní přímkou 0,755 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,750 
logistickým trendem 0,742 
Gompertzovou křivkou 0,749 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Podle výsledků indexu determinace je nejvhodnějším způsobem vyrovnání přidané 
hodnoty regresní přímka, což se shoduje s mým návrhem podle vizuálního zhodnocení 
vývoje ukazatele. U přidané hodnoty je její postupný růst žádoucím efektem.  
 
Přidaná hodnota je vyrovnána regresní přímkou v následující tabulce. 
 
Tabulka 9: Vyrovnání zadaných hodnot regresní přímkou 
i  t  y  v tis. Kč1) ( )yd1 2) ( )yk1 3) ( )xη  v tis. Kč4) 
1 2001 329 323 xxx xxx 368 701,600 
2 2002 473 642 144 319,000 1,438 401 446,367 
3 2003 425 454  -48 188,000 0,898 434 191,133 
4 2004 390 675  -34 779,000 0,918 466 935,900 
5 2005 545 065 154 390,000 1,395 499 680,667 
6 2006 573 701   28 636,000 1,053 532 425,433 
7 2007 515 311  -58 390,000 0,898 565 170,200 
8 2008 635 656 120 345,000 1,234 597 914,967 
9 2009 608 299  -27 357,000 0,957 630 659,733 
10 2010    663 404,500 
11 2011    696 149,267 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Při zachování podmínek by měla přidaná hodnota dosáhnout v roce 2010 hodnoty 
663 404,500 tis. Kč. Pokud zůstanou podmínky zachovány i v roce 2011, hodnota 
přidané hodnoty by měla vystoupat na 696 149,267 tis. Kč. 
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V následující tabulce jsou znázorněny opět pomocné výpočty i kontrola indexu 
determinace. 
 
Tabulka 10: Pomocné výpočty a index determinace 
Průměrné hodnoty Odhady koeficientů 2β  a 1β  Index determinace 
x              5,000 2b    32 744,767 ηˆ−yS  20 828 683 910,734 
y  499 680,667 1b  335 956,833 yS  85 161 868 554,000 
( )yd1    34 872,000   2I                         0,755 
( )yk1             1,080     
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V následujícím grafu jsou zachyceny skutečné i vyrovnané hodnoty přidané hodnoty 
včetně prognóz pro roky 2010 a 2011. 
 
 
Graf 6: Vývoj přidané hodnoty v letech 2001 až 2011 
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Z grafu lze vyčíst mírný každoroční nárůst přidané hodnoty, který bude v následujících 
letech podle prognózy pokračovat stejným tempem. 
3.3.4 Celková zadluženost 
 
Celková zadluženost firmy se pohybovala za sledované období následovně: 
 
 
Graf 7: Celková zadluženost v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Graf znázorňuje až roky 2002 a 2003 téměř dokonalou přímku. Vyrovnání by tedy 
podle vizuálního zhodnocení mělo být regresní přímkou. Z ekonomického hlediska 
by bylo lepší vyrovnání jiným z dalších 3 způsobů, protože by přímka za určité období 
dosáhla hodnoty nula, což by znamenalo nulovou zadluženost podniku. Ta by však byla 
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Tabulka 11: Porovnání indexu determinace jednotlivými metodami 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Celková zadluženost 
regresní přímkou 0,849 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,863 
logistickým trendem 0,860 
Gompertzovou křivkou 0,862 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Index determinace vychází u všech možností vyrovnání těsně. Nejhorším způsobem 
pro vyrovnání dat je regresní přímka, jak jsem předpokládala. V následující tabulce 
je celková zadluženost vyrovnána modifikovaným exponenciálním trendem, který index 
determinace vyhodnotil jako nejlepší možný způsob vyrovnání daného ukazatele. 
 
Tabulka 12: Vyrovnání zadaných hodnot modifikovaným exponenciálním trendem 
i  t  y  v %1) ( )xη  v %2) 
1 2001 54,81 55,50 
2 2002 56,83 53,44 
3 2003 48,85 51,55 
4 2004 51,83 49,81 
5 2005 47,47 48,21 
6 2006 45,47 46,74 
7 2007 45,05 45,39 
8 2008 44,09 44,15 
9 2009 43,41 43,01 
10 2010   41,96 
11 2011   40,99 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Celková zadluženost podniku posledních 6 let mírně klesala. Podle prognózy tomu tak 
bude i v dalších dvou letech. Jestliže budou zachovány stejné podmínky, celková 
zadluženost by v roce 2010 měla dosáhnout 41,96 % a v roce následujícím by měla ještě 
nepatrně poklesnout na 40,99 %. 
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V následující tabulce jsou znázorněny pomocné výpočty a kontrola indexu determinace. 
Tabulka 13: Pomocné výpočty a index determinace 
Hodnoty ukazatelů 
Odhady koeficientů 
2,3 ββ  a 1β  
Index 
determinace 
3/n  3,000 1S  160,490 3b    0,919 ηˆ−yS    25,780 
m
 
3,000 2S  144,770 2b  27,773 yS  187,726 
h  1,000 3S  132,554 1b  29,962 2I      0,863 
1x  1,000 y    48,646     
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu jsou znázorněny skutečné a vyrovnané hodnoty celkového zadlužení včetně 
prognóz pro roky 2010 a 2011. 
 
 
Graf 8: Vývoj celkové zadluženosti v letech 2001 až 2011 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu je znázorněn vývoj celkové zadluženosti, který nemá v žádném sledovaném 
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se brzy ustálí a dále nebude celková zadluženost klesat, jelikož je všeobecně známé, že 
vlastní kapitál je dražší než cizí kapitál a pro firmu je tedy nevýhodné financovat 
veškerou svoji činnost vlastními prostředky. 
 
 
3.3.5 Rentabilita vlastního kapitálu  
 




Graf 9: Rentabilita vlastního kapitálu v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Nejvyšších hodnot dosahuje rentabilita v letech 2002, 2005 a 2006, kdy byla firma 
v dobré kondici. V ostatních letech jsou značné výkyvy v hodnotách rentability. Vývoj 
je nestabilní a proto z grafu nelze určit přesný trend vývoje rentability. Průběh 
rentability nekopíruje tvar ani regresní přímky, ani nelinearizovatelných regresních 
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zvolila její průměrnou hodnotu za sledované období. Indexem determinace v níže 
uvedené tabulce si ověřím, že dané metody nejsou pro vyrovnání rentability vhodné. 
 
Tabulka 14: Porovnání indexu determinace 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Rentabilita vlastního kapitálu 
regresní přímkou   0,007 
modifikovaným exponenciálním trendem -1,483 
logistickým trendem -2,938 
Gompertzovou křivkou -1,892 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Index determinace potvrdil mé očekávání, že vybrané způsoby vyrovnání nejsou 
pro rentabilitu vhodné. Jedinou kladnou hodnotu indexu determinace, blízkou nule, 
získalo vyrovnání regresní přímkou. Pro vyrovnání dat a zjištění dalšího vývoje využiji 
průměrné hodnoty. 
 
V následující tabulce je rentabilita vyrovnána průměrem rentability. 
 
Tabulka 15: Vyrovnání zadaných hodnot průměrem 
i  t  y  v %1) y  v %2) 
1 2001   9,45 15,65 
2 2002 22,68 15,65 
3 2003 13,89 15,65 
4 2004 13,07 15,65 
5 2005 20,86 15,65 
6 2006 20,91 15,65 
7 2007 14,10 15,65 
8 2008 14,45 15,65 
9 2009 11,40 15,65 
10 2010   15,65 
11 2011   15,65 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Průměrná hodnota rentability je 15,65 %. V posledních 3 letech zkoumaného období 
se hodnoty rentability pohybovaly právě kolem této hodnoty. Je pravděpodobné, že 
tomu tak bude i nadále. Pro roky 2010 a 2011 je tedy předpokládaná hodnota rentability 
15,65 % za jinak neměnných podmínek. 
 
V následujícím grafu jsou zachyceny skutečné a vyrovnané hodnoty rentability včetně 
zmíněných prognóz pro roky 2010 a 2011. 
 
 
Graf 10: Vývoj rentability vlastního kapitálu v letech 2001 až 2011 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu je znázorněn vývoj rentability. Až na výkyvy v letech 2002, 2005 a 2006 
se hodnoty pohybují mezi hranicí 9 až 15 %. U rentability je žádoucí, aby byla její výše 
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3.3.6 Běžná likvidita 
 
Běžná likvidita za sledované období je znázorněna v následujícím grafu: 
 
 
Graf 11: Běžná likvidita v letech 2001 až 2009 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tvar křivky běžné likvidity naznačuje kolísání hodnot v první polovině sledovaného 
období. Od roku 2004 má běžná likvidita tendenci mírného a plynulého růstu. Podle 
vizuálního zhodnocení by byla nejlepší metodou na vyrovnání dat regresní přímka. 
Vzhledem k tomu, že by běžná likvidita měla dosahovat určitého intervalu a neustálý 
mírný nárůst hodnot by postupem času vedl k neefektivnímu využívání finančních 
prostředků, přikláněla bych se k jinému způsobu vyrovnání než je regresní přímka.  
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Tabulka 16: Porovnání indexu determinace 
Index determinace 
Vyrovnání zadaných hodnot Běžná likvidita 
regresní přímkou 0,705 
modifikovaným exponenciálním trendem 0,704 
logistickým trendem 0,706 
Gompertzovou křivkou 0,707 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Index determinace vyšel s velmi těsnými výsledky kolem hodnoty 0,7. Nejlepší 
vyhodnocení získalo vyrovnání Gompertzovou křivkou. V tabulce níže je vyrovnání 
běžné likvidity pomocí této metody. 
 
Tabulka 17: Vyrovnání zadaných hodnot Gompertzovou křivkou 
i  t  y 1) yln 2) ( )xη 3) 
1 2001 1,40 0,336 1,321 
2 2002 1,12 0,113 1,360 
3 2003 1,61 0,476 1,405 
4 2004 1,36 0,307 1,458 
5 2005 1,53 0,425 1,518 
6 2006 1,69 0,525 1,589 
7 2007 1,70 0,531 1,671 
8 2008 1,73 0,548 1,768 
9 2009 1,89 0,637 1,882 
10 2010     2,018 
11 2011     2,181 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Běžná likvidita by v roce 2010 měla dosáhnout hodnoty 2,018 za předpokladu, 
že všechny podmínky zůstanou zachovány. V roce 2011 by při neměnnosti podmínek 
měla běžná likvidita stoupnout až na hodnotu 2,181. Tyto předpokládané hodnoty 
se nachází v požadovaném intervalu 1,5 až 2,5. 
 
V následující tabulce jsou opět znázorněny pomocné výpočty a kontrola indexu 
determinace. 
                                                 
1)
 skutečné hodnoty 
2)
 přirozený logaritmus z  y 
3)
 vyrovnané hodnoty 
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Tabulka 18: Pomocné výpočty a index determinace 
Hodnoty ukazatelů 
Odhady koeficientů 
2,3 ββ  a 1β  Index determinace 
3/n  3,000 1S  0,926 3b  1,114 ηˆ−yS  0,128 
m
 3,000 2S  1,257 2b  0,233 yS  0,437 
h  1,000 3S  1,715 1b  0,019 2I  0,707 
1x  1,000 y  1,559     
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu jsou znázorněny skutečné a vyrovnané hodnoty výsledku hospodaření včetně 
prognóz pro roky 2010 a 2011. 
 
 
Graf 12: Vývoj běžné likvidity v letech 2001 až 2011 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V grafu jsou zachyceny skutečné hodnoty, jejichž vyrovnané hodnoty mají rostoucí 
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4 Návrhy na zlepšení 
 
Podnik během zkoumaného období vykazuje známky fungující stabilní firmy. Finanční 
analýza neprokázala žádné extrémní slabiny. Analýzou časovými řadami byla 
provedena aproximace zkoumaných dat, která přinesla prognózy pro následující dva 
roky. Vývoj by měl být pro firmu příznivý. 
 
Firma by se měla zaměřit na mírné zvýšení své likvidity, která se pohybovala spíše při 
spodní doporučované hranici nebo pod ní. Dále by měla zapracovat v oblasti 
obchodních vztahů, kdy by bylo vhodné zkrátit dobu splatnosti vystavených faktur 
a zároveň prodloužit dobu přijatých faktur tak, aby byla doba splatných krátkodobých 
závazků z obchodního vztahu delší než doba pohledávek. Firma by tak přijímala levný 
provozní úvěr místo jeho dosavadního poskytování.  
 
Zde by mohl můj návrh narazit na základní problém, kdy dodavatele představují firmy 
o menší velikosti a lepší platební podmínky s nimi nelze nastavit. Zákazníky firmy pak 
bývají velké organizace, kterým se předá hotová zakázka jako celek. Platba za takto 
provedenou práci bývá rozdělena na několik částí. Vzhledem k tomu, že se zakázka 
pohybuje v miliónových částkách, nastavení ještě větší četnosti úhrady plateb by firmě 
mohlo zajistit jednak větší likviditu, jednak jistotu, že se sníží množství nedobytných 
pohledávek. 
 
S nedobytnými pohledávkami je spojen další můj návrh týkající se nastavení přísnějších 
podmínek pro odběratele při uzavření nového obchodu, ať už s novými, méně známými 
klienty nebo stávajícími zákazníky, kteří se firmě v minulosti neosvědčili s příliš dobrou 
platební morálkou. Toto opatření navrhuji na základě velkého objemu nezajištěných 
pohledávek ve všech sledovaných období, které se pohybují řádově v miliónech. Část 
těchto pohledávek se každoročně odepisuje jako nedobytná. 
 
Přísnější podmínkou by mohly být vyšší postihy za pozdě uhrazené faktury. Naopak 
za dřívější platbu, například do týdne od vystavení faktury, by bylo vhodné poskytovat 
odběrateli jistou slevu, takzvané skonto. Tím by byly vykompenzovány přísnější 
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pravidla pro zaplacení pohledávek a odběratelé by se nemuseli cítit dotčení. Měli by 
navíc motivaci uhradit své závazky v předstihu, aby jejich firma mohla ušetřit 
na projektu co nejvíce tou nejšetrnější metodou, která neovlivňuje kvalitu dodaného 
projektu. 
 
Firma by dále mohla zdokonalit techniku zajišťování nových zakázek a vylepšit postupy 
pro získání zakázky ve výběrovém řízení. Neměla by se spoléhat na zakázky veřejného 
sektoru, které byly díky hospodářské krizi značně omezeny, a firma tím přišla o část 
svých budoucích příjmů.  
 
Za poslední by se firma měla zaměřit na kontrolu svých nákladů, jelikož tržby za prodej 
vlastních výrobků a služeb mají po vyrovnání přímkou rostoucí trend a očekává 
se jejich další nárůst. Stejně tomu je i u výsledku hospodaření před zdaněním, který 
je vyrovnán logistickým trendem. Zde je předpovězen také nárůst, ovšem s porovnáním 
s tržbami je mnohem menších rozměrů. Spíše se výsledek hospodaření začíná ustalovat 
kolem dané hodnoty. Zde nastává otázka, čím je ovlivněn vývoj výsledku hospodaření.  
 
Společnost by měla své náklady rozdělit na náklady vlastních výkonů spojených 
se zakázkami a na režijní náklady, které nepříznivě zatěžují celou firmu. Takto 
rozdělené náklady by měla firma blíže sledovat a kontrolovat jejich výši. 
 
Doby obratu aktiv nejsou nikterak vysoké, proto by bylo vhodné prověřit, zda 
je majetek podniku plně využíván a jestli by nešlo některou jeho část využívat 
efektivněji. Firma by měla zvážit potřebu mechanismů, strojů a prostor v závislosti 
na jejich budoucím využívání s přihlédnutím na zakázkovou naplněnost jednotlivých 
středisek. Případně by měla firma zhodnotit možnost pronájmu nebo odprodeje 
nadbytečného majetku do takové míry, aby se snížily náklady na provoz daného 
majetku. Těmito náklady mohou být poplatky za revize strojů, platba povinného ručení, 
pravidelná údržba a podobně.  
 
Co se týče využívání pracovních sil, firma by měla zhodnotit, zda by nebylo efektivnější 
stávající zaměstnance rekvalifikovat na jiný druh práce, po kterém je ve firmě poptávka, 
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místo jejich propouštění z pracovního poměru. Rekvalifikace zaměstnanců je pro firmu 
mnohem výhodnější, vezmu-li v potaz vyplácení pětiměsíčního odstupného 
při výpovědi ze strany zaměstnavatele. Firma si těmito rekvalifikacemi udrží své 
nynější pracovníky, kteří znají prostředí, ve kterém se ve firmě pohybují, mají 
vybudovány určité pracovní vztahy, nepotřebují tolik péče při přesunu na jinou pozici 
a v případě potřeby jsou také schopni zaškolit nové pracovníky na své minulé pozice. 
Tito pracovníci poskytují firmě služby kvalitnější a ve větším rozsahu než doposud. 
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Závěr 
 
Firma je za celé sledované období po finanční stránce prosperující společností, která má 
své pevné postavení nejen na českém, ale i zahraničním trhu. Firma dokázala svoji 
specifickou činnost během let rozvíjet a patří k jedněm z hlavních lídrů tohoto trhu. 
Analýza předvídá v následujících letech další rozkvět společnosti.  
 
Hospodářská krize firmu sice zasáhla, ale díky včasným zásahům managementu byl 
tento zásah krize mírnější a dopady se nerozrostly do velkých rozměrů, které by 
ohrozily existenci společnosti. Rušením státních zakázek firma přišla o nemalé 
obchody, avšak dokázala se s tím vyrovnat. V roce 2010 se firma rozhodla prodat jedno 
ze svých výrobních středisek a to středisko ve Velkém Oseku. Prostory střediska byly 
prodány, avšak výrobní program, který zde běžel, se rozmístil mezi zbývající střediska. 
Došlo tím k efektivnějšímu využití zbylých středisek a odprodej majetku ve Velkém 
Oseku přinesl firmě jednorázový příjem. Z tohoto důvodu je možné, že výsledky analýz 
nebudou přesně odpovídat skutečnosti a jejich vypovídací schopnost bude mírně 
zkreslena. 
 
Jaké jsou skutečné výsledky finančních výkazů společnosti, mi bohužel nebylo před 
odevzdáním práce sděleno, jelikož firma neměla uzavřený celý rok 2010. 
 
Výsledky mé bakalářské práce jsou využitelné v dané firmě, která v mé práci může najít 
jak jednotlivé výsledky finanční analýzy, tak i zhodnocení celkové finanční situace 
podniku za posledních 9 let její existence. Pomocí časových řad pak má management 
možnost nahlédnout na předpokládaný vývoj společnosti v následujících letech, může 
zhodnotit, jestli jde vývoj společnosti správným nebo špatným směrem a co udělat, aby 
se situace mohla obrátit k lepšímu či jak udržet stávající krok. Vzhledem k tomu, že 
management vidí do firmy mnohem hlouběji než já se svojí externí analýzou, může 
i mnohem lépe zhodnotit, zda má firma slabá místa, kde se nachází a jaká by se měla 
přijmout opatření, aby se tyto nedostatky co nejlépe a s nejmenšími následky odstranily. 
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Příloha č. 1: Organizační struktura firmy 
Obrázek 1: Organizační struktura Zdroj: ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s. 
  
Příloha č. 2: Zdroje dat 
 
Tabulka 1: Vybrané položky z výročních zpráv Elektrizace železnic Praha, a. s. za období 2001 až 2009 
Položka v tis. Kč\Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Výkaz rozvaha   
Aktiva celkem 990 184 1 273 878 1 233 025 1 317 262 1 508 196 1 779 938 1 991 768 2 241 596 2 308 520 
Stálá aktiva 334 236 552 832 527 131 538 656 543 467 551 170 539 937 587 918 570 264 
Oběžná aktiva 611 979 680 132 667 962 743 894 939 403 1 209 061 1 431 841 1 631 553 1 723 542 
Zásoby 61 600 49 707 103 022 166 782 143 111 168 229 197 540 172 059 168 444 
Krátkodobé pohledávky 451 648 486 015 422 072 459 706 627 568 749 315 793 550 994 138 1 015 455 
Krátkodobé pohledávky 
z obchodních vztahů 435 942 469 547 389 026 387 166 565 063 636 637 734 359 974 828 942 927 
Krátkodobý finanční majetek 94 731 142 133 141 263 96 429 157 976 249 592 237 050 267 059 245 718 
Vlastní kapitál 443 356 548 627 629 421 632 895 790 523 968 187 1 092 766 1 243 541 1 304 895 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 41 900 124 404 87 439 82 724 164 931 202 439 154 087 179 651 148 708 
Cizí zdroje 542 745 723 994 602 311 682 757 716 013 809 414 897 314 988 369 1 002 151 
Krátkodobé závazky 277 518 461 745 302 587 417 683 468 425 554 196 664 891 665 513 709 571 
  
Krátkodobé závazky 
z obchodních vztahů 248 319 406 760 265 870 354 260 398 094 493 096 617 212 545 886 560 730 
Krátkodobé bankovní úvěry 159 239 145 491 113 000 130 000 145 000 160 500 175 000 275 000 200 000 
Výkaz zisku a ztráty   
Celkové tržby 1 420 500 1 529 191 1 300 123 1 554 670 1 926 696 1 822 339 2 115 823 2 387 779 2 093 784 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 1 355 983 1 433 930 1 162 313 1 455 671 1 806 857 1 584 524 1 956 162 2 175 646 1 905 192 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 64 517 95 261 137 810 98 999 119 839 237 815 159 661 211 833 188 592 
Tržby z prodeje cenných 
papírů a podílů - - - - - - - 300 - 
Provozní výsledek hospodaření 81 016 181 257 138 425 126 493 236 855 239 500 183 527 206 128 199 720 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 41 900 124 404 87 439 82 724 164 931 202 439 154 087 179 651 148 708 
Výkaz cash flow   
Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti 102 004 357 806 -47 959 27 412 143 641 174 661 39 623 15 268 135 454 
  
Sazba daně z příjmů 
právnických osob v % 31 31 31 28 26 24 24 21 20 
Zdroj: ELEKTRIZACE ŽELEZNIC PRAHA a. s., Výroční zprávy z roku 2001 až 2009 
  
Příloha č. 3: Finanční analýza 
 
Tabulka 1: Ukazatele likvidity 
Rok\Likvidita Běžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita 
2001 1,40 1,36 0,22 
2002 1,12 1,03 0,16 
2003 1,61 1,36 0,23 
2004 1,36 1,10 0,18 
2005 1,53 1,25 0,16 
2006 1,69 1,25 0,13 
2007 1,70 1,11 0,11 
2008 1,73 1,21 0,10 
2009 1,89 1,27 0,11 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 2: Ukazatele rentability 
Rok\Ukazatel v % ROE ROA ROS ROI 
2001 9,45 8,18 2,95 5,65 
2002 22,68 14,23 8,14 9,82 
2003 13,89 11,23 6,73 7,75 
2004 13,07 9,60 5,32 6,91 
2005 20,86 15,70 8,56 11,62 
2006 20,91 13,46 11,11 10,23 
2007 14,10 9,21 7,28 7,00 
2008 14,45 9,20 7,52 7,26 
2009 11,40 8,65 7,10 6,92 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 3: Ukazatele aktivity - obraty 
Rok\Obrat Obrat celkových aktiv Obrat stálých aktiv 
2001 1,43 4,25 
2002 1,20 2,77 
2003 1,05 2,47 
2004 1,18 2,89 
2005 1,28 3,55 
2006 1,02 3,31 
2007 1,06 3,92 
2008 1,07 4,06 
2009 0,91 3,67 
Zdroj: vlastní zpracování 
  
Tabulka 4: Ukazatele aktivity - doby obratů 
Rok\Doba obratu 





2001 15,61 110,48 62,93 
2002 11,70 110,54 95,76 
2003 28,53 107,72 73,62 
2004 38,62 89,65 82,03 
2005 26,74 105,58 74,38 
2006 33,23 125,77 97,41 
2007 33,61 124,95 105,02 
2008 25,94 146,97 82,30 
2009 28,96 162,12 96,41 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 5: Ukazatele finanční stability 






2001 54,81 44,78 99,59 
2002 56,83 43,07 99,90 
2003 48,85 51,05 99,90 
2004 51,83 48,05 99,88 
2005 47,47 52,42 99,89 
2006 45,47 54,39 99,87 
2007 45,05 54,86 99,92 
2008 44,09 55,48 99,57 
2009 43,41 56,53 99,94 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 6: Ukazatele finanční stability - finanční páka 






2001 223,34 1,67 zvyšuje výhodné 
2002 232,19 2,31 zvyšuje výhodné 
2003 195,90 1,79 zvyšuje výhodné 
2004 208,13 1,89 zvyšuje výhodné 
2005 190,78 1,80 zvyšuje výhodné 
2006 183,84 2,04 zvyšuje výhodné 
2007 182,27 2,01 zvyšuje výhodné 
2008 180,26 1,99 zvyšuje výhodné 
2009 176,91 1,65 zvyšuje výhodné 
Zdroj: vlastní zpracování 
  
Tabulka 7: Ověření výpočtu rentability vlastního kapitálu 
Rok\Ukazatel v % ROE = ZÚFP × ROI 





2001 9,45 9,45 shodné 
2002 22,68 22,68 shodné 
2003 13,89 13,89 shodné 
2004 13,07 13,07 shodné 
2005 20,86 20,86 shodné 
2006 20,91 20,91 shodné 
2007 14,10 14,10 shodné 
2008 14,45 14,45 shodné 
2009 11,40 11,40 shodné 



















Příloha č. 4: Kralickův Quicktest 
 
Tabulka 1: Výpočty ukazatelů 
Rok\Ukazatel a1) b2) c3) d4) 
2001 0,448 4,392 0,082 0,072 
2002 0,431 1,626 0,142 0,234 
2003 0,510 - 0,112 -0,037 
2004 0,480 21,389 0,096 0,018 
2005 0,524 3,885 0,157 0,075 
2006 0,544 3,205 0,135 0,096 
2007 0,549 16,664 0,092 0,019 
2008 0,555 47,243 0,092 0,006 
2009 0,565 5,584 0,087 0,065 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 2: Bodové rozmezí 
Bodové 
ohodnocení\Ukazatel a b c d 
0 méně než 0,0 30 a více pod 0,0 méně než 0 
1 0,0 – 0,1 12 – 30 0,00 – 0,08 0,00 – 0,05 
2 0,11 – 0,2 5 – 12 0,08 – 0,12 0,05 – 0,08 
3 0,21 – 0,3 3 – 5 0,12 – 0,15 0,08 – 0,1 
4 ≥ 0,3 3 a méně větší než 0,15 0,1 a více 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 3: Bodové ohodnocení ukazatelů 
Rok\Ukazatel a b c d 
2001 4 3 2 2 
2002 4 4 3 4 
2003 4 - 2 0 
2004 4 1 2 1 
2005 4 3 4 2 
2006 4 3 3 3 
2007 4 1 2 1 
2008 4 0 2 1 
2009 4 2 2 2 
Zdroj: vlastní zpracování 
                                                 
1) koeficient samofinancování v desetinném čísle 
2)
 doba splácení dluhů v letech 
3)
 rentabilita aktiv v desetinném čísle 
4)
 rentabilita tržeb z cash flow v desetinném čísle 
  
 
Tabulka 4: Ukazatel finanční stability a výnosové situace 
Rok\Ukazatel Finanční stabilita Výnosová situace 
2001 3,5 2 
2002 4 3,5 
2003 2 1 
2004 2,5 1,5 
2005 3,5 3 
2006 3,5 3 
2007 2,5 1,5 
2008 2 1,5 
2009 3 2 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tabulka 5: Vyhodnocení Quicktestu 
Rok\Ukazatel Celková situace Hodnocení podniku 
2001 2,75 tzv. šedá zóna 
2002 3,75 dobrý podnik 
2003 1,5 tzv. šedá zóna 
2004 2 tzv. šedá zóna 
2005 3,25 dobrý podnik 
2006 3,25 dobrý podnik 
2007 2 tzv. šedá zóna 
2008 1,75 tzv. šedá zóna 
2009 2,5 tzv. šedá zóna 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
